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v' 20+ rokov skusenosti v slovenskom a zahranicnom investichnom
bankovnictve

v' CAIB, Erste Corporate Finance, Accuratio

v" Prakticke skusenosti s ohodnocovanim podnikov a projektov (IRB,
VSZ, Istrobanka, Slovak Telekom...)

v" Praktické skusenosti s due diligence slovenskych aj zahranicnych
spolocnosti

v' Skusenosti s riadenim family office, asset allocation, riesenim
investicnych rozhodnuti

v Transakcné poradenstvo, financné analyzy, ocenovanie, business
modelling ...
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Praktické vyuzitie ocenovania

Potrebné informacie k ocenovaniu

Mozné zdroje informacii a Udajov

Zakladné nastroje a metddy ocenovania spolocnosti — opakovanie

Praktické priklady
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Domaca uloha
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Ohodnocovanie — ucel — ciel’

Ciele ocenovania spolocnosti:

« AkUu ma hodnotu akcia tejto spoloCnosti ? | ocenenie z pohladu
typického investora na burze — ,fair market value"

« AkU ma moja spolocnost’ hodnotu ? | ocenenie z pohl'adu vlastnika
— ,nvestment value®

« AkuU ma ta spolocnost’ hodnotu ? | ocenenie z pohl'adu kupujuceho /
investora - ,investment value®

« AkU ma ta spolocnost’ hodnotu ak jej poskytnem uver ? | ocenenie z
pohl'adu veritela (vacsinou na zabezpecenie uUveru)

« AkuU hodnotu ma dcérska spolocnost’ v mojej suvahe ? | ocenenie z
pohl'adu uctovnictva — urcenie realnej hodnoty
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Ohodnocovanie — preco je dolezité

Acquisitions:

How much should we
pay for the company?

Divestitures:

How much should we
sell our company for?

Sell-side Research:

Should our clients buy,
sell or hold a given
stock (fixed income

security, option etc.,)?

Initial Public Offering
(IPO):

How much is the
company worth?
(price per share )

Hostile defense:

Is our company
undervalued/vulnerable
to a hostile bidder?

Debt offerings:

What is the value of the
company against which
debt is being issued?
(collateral)
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Kategorie hodnoty podniku (ucebnica)

v Objektizovana hodnota UCel:
Zist'ovanie bonity
stanova profesionalnym odhadcom Hodnota pre Uctovnictvo
L ) _ ) Poskytnutie uveru
pouzitie vseobecne uznavanej metody IPO

na zaklade vSseobecne uznavanych ocakavani ohladom buducnosti

v Subjektivna hodnota , . .
Kupa / predaj podniku

individualne moznosti a plany subjektu Rozhodnutia manazmentu
zohl'adnenie individualnych ocakavani cielového subjektu

v Trhova hodnota IPO

stanovena trhom — burzou Investicné rozhodnutia
Bonusy manazmentu ©

pozor = objektivna hodnota iba za predpokladu efektivnych trhov
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Hodnota vs Cena

v" Hodnota vs. Cena

Warren Buffet: ,Price is what you pay  Value is what you get"
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Potrebné udaje a informacie

v’V zavislosti na pouzitej metode

v" Financné vykazy spolocnosti (suvaha, vysledovka, cash flow,
poznamky)

v' Vyrocna sprava
v DalSie informacie o prevadzke spolo¢nosti / due diligence

v Informacie o trhu, Urokovych mierach, podobnych spolocnostiach ...

Priklad: due diligence list
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Ocenovana spolocnost’ + vysledky due diligence / IBR (independent
business review)

Verejné registre / Udaje: finstat.sk, registeruz.sk, web spolocnosti,
justice.cz (Ceské spolocnosti)
Financné weby: reuters, bloomberg, finance.google.com,

finance.yahoo.com, marketwatch.com

Jednotlivé burzy a regulacné organy:  bsse.sk, nasdag.com,
nyse.com, sec.org....

Univerzity / iné uzitocné zdroje: damodaran.com, spolocnosti Big4,
investicné banky
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Metody ohodnotenia

Majetkové metody - vychadza z majetku podniku

Vynosové metody - vychadza z budicich vynosov podniku
prevedenych na stcasnu hodnotu

Metody trhového porovnania = vychadza z vyuzitia poznatkov o
inych podnikoch (burza, transakcie a pod.)

Kombinované metody - kombinacia vyssie uvedenych



Acci(.\gfﬂo % NHF

Majetkové metody ohodnotenia

1. Metoda uctovnej hodnoty
2. Metoda substancnej hodnoty

3. Metoda likvidacnej hodnoty

Aktiva ' Pasiva

Hodnota
zavazkov

(nyjafew ejoupoy) eAnyy

Hodnota netto \

Equity Value (vlastné imanie)
EQ
Hodnota Netto

12
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Metoda uctovnej hodnoty

Vychadza zo suvahy podniku
Hodnota = vlastné imanie

T.j. Rozdiel aktiv a pasiv

D N N AN

Kvalita ohodnotenia = kvalita Uctovnictva - uctovného ohodnotenia
majetku, zavazkov, prilezitosti a hrozieb

AN

Iba ako vychodisko — orientacné posudenie hodnoty / pomocna
metdda (s vynimkou pre Ucely Uctovnictva a dani)

Priklad: Stanovte Uuctovnu hodnotu spolocnosti US Steel, s.r.0., KoSice na
zaklade udajov k 31.12.2018

13
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Metoda substancnej hodnoty

v Replacement value - Uprava aktualnych uctovnych hodnot majetku
tak, aby Co najviac zohl'adnovala sucasnu hodnotu

v" Kolko by realne stalo ,,vybudovanie" podobného podniku s
podobnym postavenim a majetkom

v" Nezohl'adnuje goodwill / badwill — sihrnna hodnota nehmotnych
aktiv, viazucich sa na fungujuci podnik

v Staticka metdoda — nezohl'adnuje buduce vynosy / rast

14
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SubstanMajetkové metody - priklad

Aktiva uctovna| Subst. [Pasiva Uctovna| Subst
Né kIadové meté da Neobezny majetok 23,601 34,15\ Vlastné imanie 14,50 23,32
’ , , Pozemky 5,43 11,22 Cudz kapitd/ 18,94 18,94
Vynoslova metOd_a Budovy a stavby | 9,52 14,28|Dlhodobé zavazky 744 7,44
Trhove porovnanie Stroje a zariadenia 8,65| 8 65|Krdtkodobé zévizky | 412 412
ObeZny majetok / 9,84 8,11|Bankové Uvery dlhodobé 2,501 2,50
Zasoby / 4,70 3,73|Bankové Uvery kratkodobé \ 488 4,88
Pohladavky / 314 2,38 \

Financné Ucty / 2,00 2,00 \

FYZICké inventura Spolu aktiva/ 33,44\ 42,26\ Spolu pasiva XR4H| 3344
Likvidnost’
Koeficient predajnosti
/ vyuzitel'nosti S
Posudenie Potencialne zavazky
neprevadzkoveho Rucenia
majetku Stdne spory
Buduce zmluvné
zvavazky
Pension Funds
15
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Metoda substancnej hodnoty

Priklad: Stanovte uctovnu hodnotu metddou substancnej hodnoty spoloCnosti
US Steel, s.r.o0., KoSice za predpokladu, Ze hodnota zasob je v dosledku poklesu
cien na komoditnych trhoch ocele nizSia o 15% oproti deklarovanej Uctovnej
hodnote, a zaroven zostatkova hodnota fixnych aktiv je o 10% vysSia v
dosledku predpokladanej dihsej zivotnosti.
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Metoda likvidacnej hodnoty

v" Princip going concern nie je zachovany
v Vplyv
v Cas a priprava predaja — ¢asto tzv ,fire sale®
v" Niektoré aktiva nelikvidné (Specializované vyuzitie, Specificky trh a pod.)
v' NizSia vyjednavacia sila
v Naklady na predaj / likvidaciu

v" Posudenie rozhodnutia konkurz vs restrukturalizacia

-----

Priklad: Stanovte likvidacnu hodnotu spolocnosti Tatra Mountain
Resorts, a.s.

17
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Metody trhového porovnania

1 4

v" Princip — trh je efektivhy & rovnaké podniky by mali mat
rovnaka hodnotu

v' ... v rovhakom case ...

v' Existuju vobec rovnaké podniky?

Metody:

1. Ohodnotenie na zaklade trhovej kapitalizacie

2. Ohodnotenie na zaklade porovnatel’nych podnikov

18
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Metoda trhovej kapitalizacie

801

H = cena akcie . poCet vydanych akcii

= trhova kapitalizacia (market
capitalisation, MCAE market cap....)

trhova cena akcie

X _pocet emitovanych akcii

= trhova kapitalizacia

+ prirazka za kontrolny podiel

= hodnota netto (equity value)
+ hodnota zavazkov

= hodnota brutto (enterprise
value)

19
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Ohodnotenie na zaklade porovnatel'nych pouinnov

a. Porovnatel'né verejne obchodované spolocnosti /
podniky

b. Porovnatel'né transakcie

v' Vyuzitie tzv ,ratios" / ,multiples" — ,nasobitelov" - pomerovy
ukazovatel pre danu spolocnost’

Porovnanie a odvodenie hodnoty s vybranym parametrom spoloCnosti

VOESTALPINE A5

BAOSHAN IRONES 89 a2 75 58 56
MAANSHAN IRONH E§ &5 6.3 49 49 54
CLUTOKLMPU CYJ 125 2o 77 £4 55 51
THYSSENKRLUFP AG 6.3 13.0 16 83 5.9 5.6
TATASTEELLTD g1 7.2 L] 6.3 2 | 56
KOBE STEEL LTD 32 5D 8.9 5.5 5.7 52
NSSMC 109 G4 a9 80 75 70
ARCELORMITTAL 75 81 a1 48

EVRAZ GROUP-GDR 5.9 10.2 101 43 63 63
SEWVERSTAL 72 26 108 56 83 64
S5A WITZERLAND 99 8.2 89 5.0 59 B.4
POSCO a 3 78 4 46
ACERINGX 14.0 12,8 19 G 7 g
CHINA STEEL CORP 208 197 139 a7 9.3 2
CSNA Brazi 164 105 34 T4 71

S STEEL CORP 70 Ga 886 45 4.4

AK STEEL HLDG 8.5 53 6.3 6.6 6.2 6.5
Beer Comp, Averane g0 =8 a7 6.0 58 56
KARDEMIR 8.1 8.0 3.5 7 5.0 3
Dh&c Premium -10% -12% -26% -22% -16%

Source: Bioomberg and |= Investment Estimates 20
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Odvetvie

Produkty

Pouzité technologie
Struktura kapitalu

Vel'kost' — trhova
kapitalizacia / trzby ...

PocCet pracovnikov

Priklad — peer analysis - banky
Capital Adequacy

Asset Quality

Profitability

Liquidity

Loan mix & Deposit mix
Interest rates — market

D N N N N N RN

market risk

Sensitivity to interest rate risk and

21



Acci(.\gfno % '\IHF

uuuuuuuuuuuuuuu

Multiples

P/E Cena akcie / Cisty zisk na akciu
Price Earnings ratio  Najpouzivanejsi
Pre spolo¢nosti s vynosmi / ziskami

P/S Cena akcie / trzby na akciu

Price to Sales Velmi Casto pouzivany — teoreticky velmi nepresny

P/B (P/BV) Cena akcie / vlastné imanie na akciu

Price to Book Odraza uctovnu hodnotu — vel'mi dblezity najma vo financnom
sektore

22
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Multiples (cont.)

EV / EBIT Hodnota brutto / EBIT spoloc¢nosti
Enterprise valuevs  Pozor na interpretaciu - equity vs enterprise value
EBIT

EV / EBITDA Hodnota brutto / EBITDA

Enterprise valuevs  Velmi Casto pouzivany — teoreticky velmi nepresny
EBITDA Najvyuzivanejsi parameter pri M&A

EV / Sales Hodnota brutto / trzby spolo¢nosti

Enterprise valuevs  Teoreticky spravnejsie ako P/S
trzby

23



ACCURATIO

Multiples(cont.) ¥

EV / subscribers Hodnota brutto / pocet zakaznikov
Telekom / IT
StabilnejSie spolo¢nosti
Stabilna ziskovost na zakaznika

P / Click rate UZitocné pre spolocnosti bez realnych trzieb
Pozor na volatilitu — nevhodné na dlhodobejsie ocenenie

EV / autobus Napriklad ako , quick rule of thumb” pre autobusovych
prepravcov



© f --NHF_

ACCURATIO

Vynosové metody — princip

v" Princip going concern je zachovany

v Vnutorna hodnota spolocnosti = vsetky volné penazné
prostriedky, ktoré je schopna spolocnost’ vygenerovat’ v buducnosti,
~prevedené" na sucasnu hodnotu

Vynosy

e Sucasna Hodnota =

diskontny faktor

v' rozne moznosti DCF | CF pre firmu (free cash flow to firm, alebo
operating cash flow) , CF pre akcionarov (t.j. dividendy)

-----

v/ najpouzivanejSia a vacsinou hlavna metoda pri akviziciach
spolocnosti a vstupe investorov

v pomerne zlozita a sofistikovana | vyzaduje podrobnu analyzu
spoloCnosti
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v , ® R NHE
Pausalna metOda ,,,,,,,,,,,,,,,,, v

A\

Buduce vynosy — cash flow

Vol'né penazné toky po odratani
vydavkov

Zisk / dividenda na rozdelenie
EVA — ekonomicka pridana hodnota

A\

A\

/

A\

Vynosy
(k—g)

Hodnota =

\ > k — diskontna sadzba

> Naklady na vlastny kapital
» WACC - weighted average cost of capial
> Pozadovany vynos

> g — predpokladana miera rastu
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Discounted dividend model

v Rovnaky princip ako FCFE
v' Dividendy ako vynos

v Naklady vlastného kapitalu ako diskont

D, v Gordonov rastovy model
H, = N _ v Nvk — naklady vlastného kapitalu / pozadovany dividendovy vynos
VK v g - ofakavana miera rastu dividend (,nekone¢na")
m H v Pri predpokladanom predaji v roku m
A,m
H Z : v Hodnota =

- (1+ N VK) (1 + Ny ) + suiCasna hodnota dividend za obdobie t=1 — m

+ sUcasna hodnota predanej akcie v ¢ase m
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Domaca uloha

>V ramci jednotlivych timov (3-4 Clennych), pripravte prosim na nasledujlci seminar ohodnotenie
vybranych spolocnosti.

>  Pri stanoveni hodnoty spolocnosti pouzite aspon nasledovné metddy ohodnotenia spolocnosti:
1. Metdda uctovnej hodnoty

2. Vynosova metoda diskontovaného dividendového modelu, pricom ako dividendu na
vyplatu pouzite hodnotu Cistého zisku. Stanovte diskontny faktor a odévodnite.

3. Metdda porovnatel'nych spolocnosti, pri pouziti nasledovnych pomerovych
ukazovatel'ov:

« PE — price earning ratio
* P/S — price to sales
« P/BV — price to book value

Pre stanovenie hodnoty prislusného nasobku pouzite zdroje na stranke www.Damodaran.com —
sekcia Data — Current

(http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datacurrent.html).

Najdete tam xls subory na stiahnutie s prislusnymi hodnotami nasobkov pre jednotlivé odvetvia.
PouZivajte set Udajov pre Europe. Uvedené zdroje su aktualizované k januaru 2019. V pripade
pouzitia iNého zdroja, prosim prezentujte aj vzniknuty rozdiel a samotny zdroj.
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Domaca uloha (cont.)

Vystup
«  Kazdy tim si pripravi cca 10 min prezentaciu / vystUpenie (staci jednoducha prezentacia
najdolezitejSich vysledkov Exceli — pripadne aj PowerPoint) pre ostatnych kolegov, v ktorej podaju
nasledovné strucné informacie:
1. Strucné predstavenie spoloCnosti

2. Zakladné informacie o suvahe a vysledovke na utvorenie predstavy o kapitalovej
Strukture a financnej vykonnosti spoloCnosti (stacia 2-4 kl'i¢ové Udaje k suvahe
a k vysledovke)

3. Vysledky jednotlivych metdd a zobrazenie vypoctu + obhajenie postupu
(pouzitych hodnot)

4. Navrh vyslednej hodnoty v rozptyle max 40% od spodnej hodnoty (t.j. napr.
100-140 mil. EUR / nie 150-300 mil. EUR) a odovodnenie rozhodnutia (t.j. ktorej
metode ste priradili najvacsiu vahu).

-  Zakladny vypocet prosim v Exceli tak, aby bolo mozné priamo na seminari zmenit’ klticové
parametre a posudit’ ich vplyv na vyslednu hodnotu.
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Domaca uloha (cont.)

Spolocnosti

1. ESET, spol. s r.o. Bratislava

2. PIXEL FEDERATION, s.r.0., Bratislava

3. Asseco Central Europe, a.s., Bratislava

4, Tatry mountain resorts, a.s., Demanovska Dolina, Lipt. Mikulas
5. Lidl Slovenska republika, v.o.s., Bratislava

6. EUROVEA, a.s., Bratislava
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Dakujem za pozornost’

chodak@accuratio.sk




